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本稿は、 E本証券経済研究所主催の証券耳文京法研究会(1)での発表を契
機とした一連の内外リテール規制研究の一部である。他の研究要言につ
いては別稿がある(上の研究所により2007年前半白版予定の上記研究会報告
書に掲載〉。本稿は、英国の最新の顧客区分規制を主に、その改正起国
となった新投資サーピス指令(MiFID(Markets in Financial Insruments Di-
rective)と略される〉の内容および英毘における受入事情を従として扱う
ものである。
本稿に直接に関連する過去の筆者論稿として、①MiFIDによる改正前 
(1) (http://www.jsri.orゐ/web/ society / society /index.html) . 
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の英国規制〈持に顧客区分要件と効果)(2)および②MiFIDの骨子汽を扱う
ものがある。本稿は、 MiFID顧客区分に桓当の知識を持つ者が更に解釈
や清報、英国での国内規制化といった開題について知るに辻役立つと自
負しているが、全く予備知識を持たない読者には不適切であろう(たと
えば、MiFIDにおける顧客区分の基本的定義や匿分をいちいち解説していな
い〉。
実は筆者は、本稿がこのようま内容のものとなると辻 1年ほど前には
予想しておらず、むしろ英国のリテーん規髄の実信とくに金融商品リス
ク説明ないし制得手法に関する論積を書く心積もりでいた。わが国2006
年金融商品取引法の制定経緯および最終案には問題が認められ、英米の
担当する割度(英国では官庁主導の投資家保護規制整備、米国では自主規制
機関の実効的な規制および制裁。いずれにしても司法救済の比重は低い)をよ
く参黒し、英米いずれに又いかに敬うにせよ、リテール頭客保護を柔軟
化かっ強化し、かっ、裁判所への荻存を控えることが、英米におけるリ
テール投資者被害と同隷の問題を来たさないために不可欠と考えている
からである ω。
ところが英国では、以下の第一章で概観するように、リテール規制の
原理的見重しをMiFID導入に並んで進行中である自振切返ってみれば、
英国金融サービス機構FSA規制の基盤となるハンドブックは、規範監
督権謀をFSAに譲った諸機関(イングランド銀行・財務省・各種自主規範機
関〉のルールを統合し、また、 FSA発足原冒となった生保不祥事再発防
止を図った改正を重ねてきたが、規制原理を吟味実施する余諮まではな
かったといえる。しかし、 1997年の発足から  10年近くを経過し、この
問、リスクベース規範に立つ金融機関財務規髄 (prudentialstandard)ωや
監督原理  (A豆ROW)の整舗が、欧州あるいは世界レベルでの調和化作業 
(2) r英国における投資勧誘販売上の顧客室分」証券経済研究2006年 3丹号127
頁、 5丹号19頁。 
(3) r欧州の新投資サーどス指令における顧客区分および説明規制j千葉大学
法学論集2006年 S月88頁。 
(4) r米国証券 1)テール規制の金融高品取引法への示唆j証券経済研究2006年
吉見号45頁、 12月号69頁。 
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〈新バーゼル合意やソルベンシー規制〉と相互に彰響しながら進められた。
財務規制改革の呂途がついてきた2003年項、 FSAの軸足は一層リテー
ル分野に移されたという印象を受ける。
ワテール分野の規制変革は、業者の自主規律を重んじ、過剰や過少に
ブレ勝ちな客観ルールの乱立を抑えることを自的としている(いわゆる
濠理ベース方式〉。財務規制分野における業者自主性重視の浸透や、リ
テーか分野におけるFSA規制を過剰と見る不溝・自主規制の再評価、
といった事情がその背景にあるように患われる。
ともあれ、このような事情から、 2007年秋ごろにならねば英国リテー
ル規制の実情につき執筆することは国難と思われたへそこで本稿は、
中間的資料・海外情報として、その第一章では羽iFID導入とFSAによ
るハンドブック (FSA規期)根本改正の動きについて概観する。第二章で
は、 MiFID中の行為規制COB部分の要ともいえる顔客区分に隠する規
制について、従来の英冨規制と比較しながら検討する。上述の過去論稿
での検討から特段に目当たらしい情報はないものの、不明であった事項
〈とりわけ基礎的用語の定義および相互の論理関係)が英国でも混乱を招い
たため、一部につきFSAが見解を示すといった新味はある。この顧客
区分に関する英国規制草案と、 MiFIDおよび諦充指令の室接の関連規定
との翻訳を末尾に附録として付してある。 
1.概観，-MiFID導入と新FSA規則的EWCOB) 
1.原理ベース規制PBRの誰進
「はじめにjに述べたように、 FSAは現在、ハンドブックの(FSAが制
定した農期および関連情報とくにガイダンスを編纂したもの)の全面改正を 
(5) 青木浩子「欧州とくに英国におけるクロスセクター規制の動向j千葉大
学法学論集18巻 3・4号163頁(2004)。
作) これまでの英国規制とくにその適用実'漬についての情報は有益であるが、
発表機会や研究時障からなし得ないと思われる。幸い生保については優れ
た研究が多い。前注(4)の12丹号100頁以下の剰注1から 5に引用の文献を参
頭。 
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進めている。この改正は、ハンドブックの行為規制COB部分、ひいて
辻、その一部で島り本稿後半で検討する顧客区分規制に根本的に関わる
ものなので、内容および方向性についてここで概観したいG 幸い、 
FSAのリテール政策担当者が、 COB部分の草案発表(2006年10丹末〉直後
に一段向けスピーチを行なっている (8)ので、それに沿って見てゆきたい。
スピ}チは原理ベース規制PBRの推進の状況、および規期以外の局面
〈監督執行)における同様の傾向について述べた上で、 PB豆誰進にあたっ
ての手当てや、従来規制や制度との関係について述べている(導入日程
については以下の 1.4を参照)。いうまでもないが、以下の変革は、厳搭
なリテール規期の制定実施〈加えて、ホールセール分野での業者の自主性の
高い規範の実績。換言すれ江、金融機関のトップ経営陣が、部下任せではな
く自身で理解対応する能力があること)を前提としたものであり、これら
の条件が満たされていない国でPB豆部分のみ導入すれば無法状態に陥る
だろう c 
[1] PBRおよび推進状況
スピーチは、原理ベース規制PBR(principle-based regulation)は従来の 
FSA規制監督の中でも実現されていたことをまず強調する(例として、
行為規制の適合性ルールは、 PBRに対立する規則ベース規制豆B豆(rule-based 
regulation)下では適合性要件を客観的具体的に規定することで実現されると
ころ、現実のFSA規患は業者判新に椙当を委ねていることを挙げる〉。この
方向をCOBのみならずハンドブック全体に及ぼし、「リスクベース規制
と同議、原理ベース規制が世界水準となることを期待するjとスピーチ
末尾で結んでいる。 
PB豆といってもFSAが業者を放任するわけではなく、今後も必要適
切な場面での規制は続けていく〔探検業界に僚をとると、蕗品と顧客との不
適合性が問題となりにくい損保についてはリスクベース・原則ベースの規制 
(7) (http://fsahandbookおお/FSA/indexおp)で閲覧可能。 
(8) . Dan Waters，Implementing principle based regulation (Dec. 7，2006) 
(speech at the ABI conference) (http://www.fsa.govぷ k/pages/Library/ 
Communication/Speeches/2006/1207 _dw.shtml). 
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緩和を推進できるが、生保は原則に述べられた以上の詳細を設けていくとし
ている)が、相当の部分を業者の自主的規制に委ねる伶)以上、企業経営陣
関与の重要性が増すことを了解すべきとする汀規制を具体化してもらい
たいJ I客観的な最抵基準を示してもらいたいjといった態度辻通らない)。 
[I] 規制以外の馬屈でのPB豆詑
監督執行の領域でもPBRが進められ、たとえば検査監督指針である 
ARROW2の導入計画においても、 2007年以降、 NEWCOBに即した監
督執行職員の養成を進め、その際には、企業文化にコンブライアンスを
根付かせることを重損するく筆者、要するに検査の擦に最高経営陣レベルに
まで法令遵守実施に関する関与実議を求めるのであろう)という。組織統制
面(8米の内部統制整舗に通じる)(1勺こついても同隷であるc 
[II] PBR推進にあたって考憲すべき事項
業者判断が広いため、前提となる必要な情報の提供KM(knowledge 
management)が不可欠である。そこでFSAは、①判新関連悟報の整犠提
供、②企業消費者への明謹一貫したガイダンス・黒会への迅速な回答・
ウェブ画面の改良、を実施し、③同等の業者・状況について検査員指導
の同等を図るとしている。
他の規制等とPBR下規制との関係についても考嘉する必要がある。業
界ガイダンスは、 PBR推進の一手段であるが、(自主規制時代と異なり) 
(9) 具体例として、顧客扱いの公正(TCF)を挙げる。 TCFの場合、 Eざす結
論(①取引する業者がTCFを遵守する者であると消費者が信頼できる、②目
標となる消費者グループに志じたリテール高品サービスが用意・販売され
る、③販売前後を通じ、適切な時点で明確な信報が浩費者に供与される、
③助言が適合的で背景を考嘉したものである、⑤企業が期待させた内容の
商品および合理的水準の付随サービスを清費者が受ける、①販売後に蕗品
変更・プロバイダー変更・苦需申立てに際して、業者が不合理な障害を設
定しない)が明らかとされる。これを達成するために新規則は必要ではな
く、 Principle 6 (顧客に対する注意公正義務〉を始めとする既存ルールの運
用で足りると考えられる。
同	 PS06/13:Organisational systems and controls-common platform for 
firms，Feedback on CP06!9 (http://www.fsagov.uk/pubs/policy/ps06_13. 
pdf). 
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業界ガイダンス作成義務を業界に課すことはない。また、 FSAが必要
適切と認める場合には、業界ガイダンスの存在に持らず、 FSA規則を
置く。金融オンブズマンサービスFOS(Financial Ombudsman Service)の
業務内容とくに義務内容の変更については、 FOSがFSA規期解釈を行
う例は隈られることを理由に、懸念する必要はないとする。 
2. NEWCOB-FSA規期中の行為規制の克亘し
以上のPBRの原則に期してFSAは規則改正を進めているが、これを
新投資サービス指令MiFIDの菌内法化と同時に行なおうとしているた
め、過酷な導入スケジュールとなっている(次々項 4.を参照)0 
NEWCOB(NCO訟の骨格は、現行ハンドブック中のCOBの編立てと
全く異なる(ヘ暫定的な章立てとして発表されているのは以下であり、
草案でも維持されている。①適用および自的、②COB上の義務、③顧
客区分、③顧客との伝達〈明確公正な伝達に関する原則および組員服、①投
資勧誘、③隔地車引、⑦取引時開示IDD(initial disclosure document)、内
容、手数料情報、③業者・サービスに関する情報の頭客への提供、①顧
客との合意、⑬顧客需要の特定と助言(1"顧客を知れj・適合註・適合性レ
ター・基本的助言・第三会社の利用入。助言を伴わないサービス〈適切
性・執行のみのサーピス〉、⑫取引および、その執仔(最良執行・そのf齢、。
投資ワサーチ、@寵品情報の準備〈とくにキーファクト)、⑬蕗品情報の
提供(キーファクト・変更・手数料について、時期および方法)、⑬解約、。
定期・臨時報告、⑩苦靖処理その他の取引後要件、⑬持殊ホールセール
(ロイズなど)、⑧存配当保険、命年金持則。 
FSAは2006年10月の協議書CP6/19ωおよびCP6 /20(ゆで草案を示
し、 MiFID導入の諦切りである2007年 1月末までに必要な法規整備を行
同 PlannedRevised Structure for COBS (May 22，2006) (http://www.fsa. 
gov.uk/pubs/international/newcob_paper.pdf) . 
(12) FSA， Reforming Conduct of Business Regulation (including proposals 
for implementing relevant provisions of the Markets in Financial 
Instruments Directive，and related changes to SYSC，DISP，TC，SUP and 
Draft Handbook Text COct. 2006) 6: ookmodules) Annex るother Hand
(http://www.fsa.gov.uk/pubs/cp/cp06_19. pdf). 
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なっている。その他の個所(とくに非MiFID事業に隠する規制〉について
は、 2007年中に協議・草案作成の上、先に採用された規制と合わせて  
NEWCOBとして再 11月 1日(MiFID各層施行日)に施行する予定である。
[参考] FSAは、顧客豆分に関する非公式協議書  (2∞6年 8月)におい
て、顧客区分の効果については殆ど全く触れず、もっぱら顧客区
分の定義およびクラス関の移行要件について説明している。上の 
NEWCOBの編立てでいうと、①に相当する内容のみ検討し、あ
る顧客クラス(リテール顧客・プロ顧客・適格相手方のいずれか〉に
該当する場合、どのような保護を受けるかについて示していない
のである(上のNEWCOBの編立てでいうと、たとえば@・⑤・③・@
には、 f業者は、ワテール顧客に対しては、しかじかの義務を負う〈反
対解釈としてプロ顧客や適格梧手方には負わない)J I適諮相手方に対
して、しかじかの義務を負わない (14)(反対解釈としてプロ顧客やリ
テール麗客には負う )Jといった、要するに各クラスに関する効果を
定める規定があるはずである)。
草案をしらみつぶし;こするか、あるいは、 CP06/19の記述を検索して
いけば、クラスに付される効果を整理可能であろう。とはいえ、 NEW-
COBは未だ流動的であり〈現に、 ECP~こ対する適用除外について、草案は十
分に反映していなし寸、また、 FSAによって正式な表が作成される可能性
もある(過去にそのような作業を行なっている(15) 。そこで、ここでは主要
同 CP06/20:Financial promotion and other communications-Including 
draft handbook text for NEWCOB 4 and 5 (http://www.fsa.gov.uk/pubs 
/ cp/ cp06 _20.pdf) . 
同 MiFID24(1)は f加盟国は、顧客注文受託ないし自己最ヲ!ないし注文取次
について認可をうけた証券会社(investment五rm)が、指令19条(適合性等を
含む狭義のCOB義務). 21条(最良執千号、 22条 1項〈顧客注文執行)の義務を
負うことなく適格梧手方と当該業務ないし宣接に関連する村髄業務につき
取引できるよう確保しなければならないjとする。部分選択、つまり例えば
最良執行義務のみ免除されるということも可能であるほか、これらのサー
ビスを業者が提供することも妨げられない(その場合、顧客にクラスおよび
保護の制援について確認のため通知する必要がある) Infra note 30. F AQ0 
Q22. 
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な効果を網羅的にではなく指摘するに留める(協議書06/19のAnnex6と
して付された2006年10月時点で、のNEWCOB草案による)。
なお、 MiFIDがプロ顧客に与える保護には必要性が疑われるものもあ
るが、推定規定等により、業者義務を 1)テール顛客の場合に比べて大幅
に軽減している例が目立つ。 
[A] ワテール顧客のみに適用があるもの(1リテール顧客Jを主語とする〉
業者清報伝達(4.3.の場合)・第 5章 f投資勧誘」全般(1.2. 9. (2Xa)).業
者靖報・手数科情報等の提供、パッケージ蕗品販売方法(7. 1.4.、7. 
1.8.、7.2.-7.3.、7.4.ト顧客合意の手続(9. 1.3)・第10章 f顧客需要特
定と助言j全般・第15章「商品情報の提供」全般 
[B] ワテール顧客・プロ頭客の双方に適用があるが、適格相手方には
ないものく「適格桓手方jにつき適用除外している。なお、適搭相手方を除
く顧客(プロと 1}テー ル〉をFSAハンドブック用語集はcustomerと定義してい
る)
連合性原期(10.2.7 R.調査要件充足推定規定ト適切性原期(11.2. 1.(2) 
(b). 推定規定〉・商品説明義務(15.3.2R)。最良執行等について指定根拠
を見出しえなかったが、草案のAppendix1: Applicationが iECPには
以下を適用しないjと列挙する中には挙げられている出)。要するに草案
はこの点で未完である。最終的には、 [C]から [B]に多くの内容が
移ることとなろう) 
[C] リテール顧客・プロ顧客・適搭相手方の全てに適用があるもの 
(1顧客Jを主語とする。ただし上の草案Appendix 1によれば、適替相手方
への適用はいずれ否定される)
第 2章「行為規制j全般(公平誠実義務等〉・第4章「顧客への伝達J全般・
住司 FSA， Consultation Paper 43: Customer Classification (Feb. 2000). 
同 Appendix 1: Application Part 2， 1. 2.以下のCOBSの章辻ECPとの業
務には適思しない。 COB2(行為規制一般)、 4(顧客への伝達〉、 5(投資勧
誘)、 7.1 (金業サービス報酬に関する博報〉、 9(顧客合意)、 11(助言を伴
わないサー どス)、 12.2 -12. 3、12.6 (最良執行、顧客注文執行、手数料
使用)、 13.3. 1 -13. 3. 3. (従屠調査明示〉、 15.3ベ投資清報〉、 17(顧客へ
の報告義務〉。 
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第 7章 f企業・サービス・報醗iに関する情報J全般・第 8章「保険紳介j
全殻・第 9章 f業者顧客間合意j全般・第11章「助言を伴なわないサー
ゼス J全般・第12章「取引と執行」・第14章 f商品靖報内容j全般・第16
章「解約J全般・第17章「顧客への報告義務」全殻。なお 18章以下の生
保年金関係規定は、性質上、 1)テール顧客にのみ適用されると思われる。 
3. MiFIDの内容 
MiFIDの内容の一部(たとえばJ>TSや債券市場透明性)に触れる論稿は散
見するが、全体あるいは原理について触れる議稽は関連する語(サービ
ス指令・金融高品指令・抗iFID)で検索した限りでは見出しえなかった。
そこで、本稿対象から逸脱する観もあるが、 MiFIDの全般的性格を概観
したい問。
新指令金融商品車場指令MiFID(Markets in Financial Insruments Direc-
tive)は現行の投資サーピス指令ISDに震き換わるもの矧で (ISD2とされ
ることもある〉、 2007年11月 18に加盟国で施行される。 MiFIDは、 ISD
と同じく業者組織および行為に関する原理を示すことに加え、①コア投
資業務に関する直接勧誘型助言、②投資サービス業務に追加された私設
取引システム MTF業務、③商品派生高品・信男デリバテイブ・差金取
引、を新たに対象とする。また、相互承認 (passport)強化のため、特に
支癌に対する本国と受入国の監普権限配分について明確にした(渉外取
引cross-borderbusinessに該当する場合、本国が原慰として監督権限を持ち、
受入国は所定の監援を行なうに留まるとされる(1 
加盟国がMiFIDを上回る規制を課す場合、内容を欧州委員会に報告の
上で承認を得る必要がある(，四条通知」という)制。 MiFID事業(投資サー
同 (http://www.fsa.gov.uk/Pages/A訂out/What/lnternationa1/EU/ fsap / 
mr五d/index.shtml)の記述に負う。
同 FSAは複数のコストベネフィット分析に関する資粧を出しているが (e.g.， 
The Overall Impact of the MiFID (Nov. 2006) (http://wwwおa.gov.uk/ 
pubs/international/mi五d_impact.pdf))、パスポート制度による域内取引の
発達によるベネフィットがコストを上回ることは自明ではないと認めなが
らも、現行規制で既に用いているコストの転用等により少ない負担で実行
可能としている。 
9)。
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ピス・活動(金融高品に関する MiFIDAnnex 1 Section A所定の事業)および
羽 iFID業者による関連の付随業務 (ancillaryservices:剖 iFIDAnnex 1 Section 
B所定の事業))以外の投資サービス業務(非MiFID事業)については、 Mi-
FIDが及ばないため引き続き各国管轄下に課する(I . 2.[亘] (z)参照〉。 
4. MiFIDおよび~EWCOBの導入日韓
先に触れたように、 FSAはMiFID国内化について非常に短い協議期
間しか設けていないが、これ辻ランファルシー手続{いわゆるレベル 1に
該る指令は骨子に留め、具体的内容は各国藍脅者が構或する委員会CESRの助
言に基いたレベル 2での規則前定によるとする制度)が遅れたからと思われ
る。 MiFIDの場合、 MiFID発表自体は2004年 4月にあったに拘らず、そ
れを具体化するレベル  2の作業が遅れ、欧州委員会へ助言が提出された
のが2006年 6丹、正式に承認されたのが同年9月〈当初予定では 4丹か 5
制 COBについて現行ISBの相互主義では不足・不明確が意識されたため、
証券会社の相互承認髄震について、支屈についての監督責任を本国・受入
国で明確化し、また管轄についても一部明確化された。たとえば、代理屈
を置く場合に本国監督を援用できる場合も規定された。 FSA， The Overall 
Impact of MiFID Annex 2 Europe Econmic Study 9 (Nov.2006) 
(http://wwwおa.gov.uk/pubs/international/mi五d_impact.pdf).ただ、実際
にはもちろん受入国健の関与が大きい。基本的に、本国監督機関は組織面
について単一で監督し、受入国監督機関はその領域内で提供されるサーピ
スにつき、①COB(指令19条)、②21条(最良執行〉、@顧客注文執行 (22条)、
②取引報告等 (25条〉、⑤錨諮公示義務 (27条)、⑤改訂後開示 (28条)につい
て指令が要求する、およびそれに基いて課された義務に服しているかを監
督する(指令32条 7項。検査・是正権限も持つ。再項第 2パラグラフ〉。あ
る国が独自でMiFIDに矛着しない追加規制を行なった場合、それがCOB~こ
該当するならば、外国業者支吉の同居内活動について規制し得ないことに
なろう。とはいえ、 MiFIDおよび祷充指令の内容の解釈および適用が受入
居傑にあるということ辻、たとえば銀行資本規制の場合に詑べて異震であ
る(やはり f行為規制は受入国側のもの」という、昔ながらの常識は覆しに
くい)。
争時 MiFID-Article 4 Noti五cationto the European Commission (Jan. 2007) 
(http://www.fsa.gov.u註/pages/Library / Other _pu blica tions/Eじ/eu_docs/ 
article4.shtml) . 
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月)であった(その内容は補充指令(21)および規則(22)として公表されている)倒。
これを待たないと、指令内容に思した各国規制を制定できない。もちろ
ん、英国は予め内容を良く知る立場にあるが、レベル 2終了まで自国境
制草案を協議に付すことは間難であろう(それでも顧客区分に関しては 
2006年 8月に非公式協議書を出している)。各国実施期限が2007年11月 1
吾、対応措量期摂が2007年 1月末とされ、こちらは延期されなかったた
め、英国にして詰異例に短い協議状態で規制が導入された(鉛問。
ともあれ、 2006年10丹に協議書CP06/19のAnnex6: Draft handbook 
text(400頁謹度)およびCP06/20により、 MiFID業務に関連するCOB規期
争時 Commission Directive 2006/73/EC of 10 August 2006 Implementing 
Directive 2004/39/EC of the European Parliament and of the Council as 
Regards Organisational Requirements and Operating Conditions for 
Investment Firms and De五nedTerms for the Purposes of that Directive 
(OJ L 241/26，2.9.2006) (http://europa.eu.int/eur-lex/pri!en/oj/dat/2004 
/1_145/11_14520040430en0001 0044.pdf) .注釈としてくhttp://ec.europa.eu/ 
internal_ market / securities / docs / isd / dir -2004・39・implement/ dir-
backgroundnote_en.pdf) (英国のPB豆に近い方針が冒頭で述べられているλ 
(2) Commission Regulation implementing Directive 2004/39/EC of the 
European Parliament and of the Council (http://eur-lex.europa.eu/ 
LexUriServ / site/ en/ oj/2006/1_241/1_24120060902en00010025.pdf).注釈と
して(http://ec.europa.eu/internal_market/securities/ docs/isd/ dir・2004-39-
implement/reg-bac孟groundnote_en.pdf). 
同 MiFID Timetable: European and domestic (http://www.fsa.gov.uk/ 
Pages/ A bout/What/lnternational/EU /fsap/mifid/ timetable/index.shtml) 
制移行措置Annex 1: Towards Transposition (http://www.fsa.gov.uk/ 
pages/ About/What/lnternational/EU/fsap/mifid/pdf/annex 1.pdf). 
闘協議書に対するコメントへの対応を集めたPS07/2 Implementing the 
Markets in Financial Instruments Directive (Feedback on CP06/14，06/19， 
06/20) (http://www.fsa.gov.uk/pages/Library /Policy /Policy /2007 /07 _03. 
shtml).これを見ると、「どうしてこのような皇縮なことをjと思われるこ
とが照会されているが、本文中のPBRの方針(明確かつ客観的なセーフハー
パ一規定の利用が認められにくい)の下、業者として対応上の不安が大きい
ということであろうか。 
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の草案および説暁が協議に討された。 2007年中に非MiFID業務について
もCOBを、またCOB以外のハンドブック内容の改正を先述の原理ベー
スPB豆方針の下に進め側、第3医半期に最終草案を発表の上、 MiFID施
行と合わせてNEWCOBを施行する予定である。 MiFID導入だけでも桔
当な作業のところ、 COBの全面改正も並行して進めているわけである。 
l. MiFID下の顧客区分 
1 .立iFID顧客区分のFSA規則への導入
重要客区分(業者の取引相手方を所定の要件に基き区分の上で、クラス(原語
で、はcategory)毎に異なる内容の保護を討与する)というんールは、英国行
為規制にどのような意味を持つだろうか。
顧客区分を行なった上で必要に応じた保護を与えることにより、全体
の効率先と個々の顧客の保護という矛属しやすい要請を達成することが
可詑となる。また、顧客区分を前提に、各種の保護規制を考えていくこ
とになる。そのような意味で、顧客区分は、顧客関連の業規制の要をな
すと考えられよう(もちろん米国のように、頭客区分を殆ど行なわない傍も
あり、この制度が唯一あるいは最適という保証はない。クラス分けや付与す
る効果次第で辻デメリットがメリットを上回ることもあろう)。実際、英国
では、現行CO芸能定時と同様、今国も頭客区分について慎重に検討し
ている。 
FSAはMiFID関連主要文書を表(27)としてお号、これを見ると主要問
題毎に協議書ないし討議書が作成されているにP06/9全般、 DP06/3最
良執行、 CP06/14保険含む導入関連事項ー穀、 CP06/15認可能度、 CP06/20鈷
誘その他の伝達、 CP06/20組織規則)0顧客区分については非公式な協議
書が2006年 8丹に出されているが、その量(全53頁)やタイミングからし
例規髄制定過程Annex 2: Towards Impleme抵抗ion;proposed plan for 
2007 (http://wwwおa.gov.uk/pages/About/What/lnternational/EU/fsap/ 
mifid/pdf/ annex2.pdf) 
争力 (http://www.fsa.gov.uk/pages/ About/What/lnternational/EU /fsap/ 
mifid/ documents/index.shtml). 
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表 1 現行COBとMiFIDとの顧客区分に関する主要な相違
クラス豆分 MiFIDの区分は現行COBと向ーではない。 
MiFIDの適格相手方の保護は証券業務の一部(24条業務)に摂
られる。他のMiFID事業については現行COBでの市場相手
方はMiFID下ではプロ顧客とされる。
クラス間での
移行
説iFIDと現行COBとの双方で移行可能だが、基準および手
読が異なる(とりわけリテール顧客からプロ顧客への移転に
捺して量的基準を課す点)。 
MiFIDは、クラス移行請求の権利およびそれに伴う保護の制
限について、顧客への通知義務を業者に課している。
話iFIDは、プロ顧客が適格棺手方として扱われるかを(該当
する場合)決定するのは加盟国法とする。
リテール顧客
増加の見込
み(29)
上位移行要件の議棒先。 MiFIDは、「大規模全業Jに新しい
量的基準を課す。また、選択によるプロ顧客への移行を求め
るリテール顧客に新たに量的基準を課す。現行COBの要件
はこれらよりも柔軟である。結果として、現行COB下のー
穀顧客よりもMiFID導入下のリテール顧客のiまうが多くなる
と見込まれる。
て、重要度や先行決定の必要'註が高いため、あえてレベル 2終了直言に協
議に付したものと推滅される。なおFSAは現行COBとMiFIDの主要な
相違を表 1のようにまとめている(掘。 
2.各論
以下は主に非公式協議書協)に依存して記述していくが、それほど面白
い内容ではない。「はじめに」でも述べたように、 MiFIDあるいはラン
ファルシー手続段措加で筆者に不明だった点が英田でも疑問とされてい
9.望1.，Infra note 30告司 
倒 Id. 明2.8J土、①MiFIDの量的基準のほうが高い、②現行COBでは基準檀
をグループベースで取ることを認めていたが、 MiFID辻認めない、とする。
倒 FSA， Implementing MiFID's Client Categorisation Requirements 
(2006) (http://www.fsa.gov.uk/pubs/other/mi五d_c1assification.pdf). 
制 これについては既に前注(3)の論稿で紹介した。 
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ることが明らかになったということはあるが、わが国法制に参考となる
靖報かは疑わしい(金融蕗品取引法で、 ECと全く違う顧客区分制度を既に採
用したからにはなおさらである。 fクラス罰移行は顧客の権利(業者の義務)
かjといった解釈上の議論の資料とはなるかもしれないが〉。
そもそもを言えば、なぜFSAが顧客区分にこれほどこだわるか、筆
者にはよく理解ができない。 MiFIDは証券投資に不?震れな国民の比率が
英国よりも高い大陸諸屈の晴好をおそらく反挟した結果、顧客保護の度
合いが高い。現行COBも班iFIDも三つの区分(前者は一般顧客・中関層顧
客・市場棺手方、後者は 1)テール顧客・プロ顧客・適格梧手方)を持つ点で
は河じだが、中間層顧客とプロ顧客〈ー殻顧客とワテール顧客はおのおの
保護規制を原期として受ける。また後述の理出から、車場棺手方と適格相手
方とは直接に比較しにくい)とを見ると、前者のほうが保護剥奪の度合い
が高い。また、後述するように、話iFID下の要件に従って顧客を再区分
した場合、結果として保護が薄くなる倒は極めて担られる。従って、効
率性や業者鱒の便宜という観点からはともかく、顧客保護の面からは 
MiFID導入にさほど神経質となる必要はないように思われるc
あるいはFSAは、次節に見る経遇措置の1つとして、業者が何の手続
も諮まずに現在の顧客区分(たとえば中間層顧客)をMiFID下での区分〈中
詩層顧客の場合、プロ顧客)にき黄清りさせることを認める一方、これに
よって顧客が過度に保護を奪われることがないように留意しているのだ
ろうか(この考えは、 FSAが内容的にかなり相違するクラス関士を「大きく
は同様jと頻繁に表現することとも整合的である)。
以下では、まず顧客区分に関する基礎的用語について検討した上で、
クラス間移行の問題、その他の実務的問題というように晃ていきたい。
現行COBとMiFIDとのクラス要件の異再および経過措置については、
次節でまとめて扱うことにしたい。 
[1 ] クラスの定義、とくに適格相手方ECPの位量付け 
(1) 荷録のNEWCOB草案にも反映されているように、立iFIDは顧客を 
3つに区分する。ところが、その区分の方法や効果について、 MiFIDや
補充詣令の文言からは理解が困難である。にもかかわらずMiFID制定関
連資料やコメンタールの類は誤られるので解釈に窮する也)のであるが、 
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同様の医難を英国実務も持つようである。とくに問題となるのは、適格
相手方ECP(eligible counterparty)の位置付けである。この[1 ] (りの中
では、正確を期すため、非公式協議書に基本的に依号、筆者意見にわた
る部分には暁記する。 
MiFIDにおける麓客豆分規制の体系および適務相手方の位量付けは次
のようなものである(筆者作成のものだが国 1を参照されたい)0MiFID 
は、顧客 (clients)について、二つの大きな区分(リテール顧客とプ口頭客)
と、それとは加の (separateand distinct)第三の区分を一部業務について
置く(協議書2.5.)。当初からプロ顧客とされる者 Ci本来のプロ顧客J)は、
①金融機関 (EC内設立か否かを関わない)、②所定の量的要件を溝たす大
全業、③政府その弛の公的機関、③証券化機構その他の金融蕗品投資を
主な業務とする機関投資家、である。これ以外の顧客  (clients)は、〈筆
者、プロ顧客に移行しない限り)リテール顧客に区分される (2.7.筆者、
もっとも後出の24条取引については、リテール顧客ではなく ECPとなりう
る)。
適格相手方ECPは金融商品およびその市場に精通する者で、 CDCOB
による保護をほとんど要しないだけの自禽能力がある顧客、または、②
プロ関市場参加者(主に認可業者)、のいずれかである (2.3.筆者、英国の
市場棺手方制CPは②を意味し、①の属'詮をクラス認定の理由とはしていな
い。 MiFIDで辻ECPを顧客の一種とすることかち①をECPの高性としやすい
のであろう )0ECPはMiFID業務中、 24条業務〈証券ブローカー・ディー
ラー業務)にのみ適用される (2.11.筆者、現行COBのMCPについては、投
資業務全体について適用された。プロ・ 1)テール顧客についてはMiFID業務
すべて協に適男がある)。 
(2) 以上がMiFIDにおける顧客区分規能の体系およびECPの位置付けで
あるが、これに関連した問題が非公式協議書で大きく扱われているので
紹介しておしこれは要するに、業者・顧客関係の成立しない業務に、
同前注(3)の文献に疑義と当面の解釈を示した。
倒ちなみに、本文中に後述するように、英国は非MiFID業務である投資
サービス業務全体に顧客区分制度を震かせた新COBを準舗中で為る。 
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「顧客jを前提とする COB規定は適期されるかという問題である(実務
的意義がどの程震あるか、筆者には不明である)。
上述のように、 ECPの場合、 24条業務以外には顧客区分規制が適用さ
れない。また、プロ・リテール顧客についても MiFID業務以外の投資
サービス業務には適用されない。ところで、たとえ麗客底分があてはま
均そうな証券業務についても、それが投資サービスではなく投資活動で
あるならば、関わる者は顧客で誌なく、ひいては顧客区分規制が問題と
ならないと考えられる。 
MiFIDは、証券会社(investment firm)が、投資サービス(investment 
services)を提供するか、投資活動(investment activities)を実行する場合
に業者を規制する。ただ、投資サービスを提供する場合には、投資活動
のみを仔なう場合に比べて追加的に顧客に関する規制を適用するという
構造になっている O 具体的にいえば、たとえば自己取引のみ仔う証券会
社は投資サービスを提供しないがMiFIDの対象となり、その場合には表 
2のAの規制(法令遵守等)のみ適用される。一方、総合証券のように顧
客と取引する会社には Aの規制は当然として、 Bの諸規範も適用される。
それでは、どの場合に業者は投資活動を行い、どの場合には投資サー
どス提供を行なったこととなるか。結論からいえば、一部の家引につい
ては当然に投資活動ないし投資サービスのいずれかが決定するが、以外
の取引については複数の要素を鑑みて個別に決定するもののようである。 
MiFIDのAnnex1 Sec. Aには入麓の投資サービス活動(investment 
services and activities)が列挙されている。すなわち、①金融商品に関す
表 2 投資活動と投資サーピスに伴う義務
投資サービス提供によら 
ず負う義務 (MiFID業務
が提訣されたか、顧客関
係があるかは開わない〉
投資サービス提供による 
義務
A 法令遵守・リスク管理・内部監査・上級管理
責任・個人取引・アウトソーシング・伝達記録
保存が保存可能であること
B 適合性遥切性・利益相反・勧誘・勧誘マーケ
ティングの際の伝達・リサーチ・資産管理・構
報伝達・顧客注文扱い・報告 
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る注文の受託取次、②顧客注文の執行、③自己売買、④資産管理、①投
資助言、⑤ヲ i受・私募確定引受、⑦ベストエフオート方式引受、③多数
間決済、である。 FSAは、 fサーピス」と「活動jの定義はMiFIDには
ないので、サーピスとしてしか成り立たないことが明ちかな③や①はと
もかく(逆に、現行COBでも、ベンチャーキャピタル契約と金業金融契約と
には顧客関採は認めないことが確立している)、その他の多くは、サービス
として行っているか活動として行っているかは、顧客・業者間関保に抜
存するという(制。その際に辻「頭客 (client)J関係の有無が決定的とな
る〈ちなみにECPはMiFID蔀文で「頭客jであることが確認されている〉が、
それを基礎付ける要素の例として、次のようなものがあるとする oCD各
当事者の負う義務内容、②他人のために行なう要素ね)高品サービスの恒
到仕様化、 (b)取引を行う場所、 (c)取引袈宜の提供)、③当事者の合理的期待 
(FSAは、顧客関採がない(顧客保護規定の適用がない)場合、業者がその旨を
約定するのが慣行としつつ、約定が決定的なわけではないとする〉、④業者
がりテールないしプロ顧客として扱うことを承認したか、⑤業者が投資
サービスの提供を行なうと表示しているか、①受認・代理その他の義務
に関わる関係であるか。もっとも、投資サーゼス活動を業者が行なう場
合、顧客に対するサービスであるという推定が強く働き、たとえサービ
ス提供でないと明示していても実質的にサーゼス提供と認められれば顧
客保護規定が適用される国)(筆者、この意味で顧客保護規定は強行法規であ
号、契約で適用を排除できないといえる。ただ、法人顧客の場合、顧客保護
関連規定の適舟がほとんどないECPに比較的簡単に上位移行できるようなの
で(以下の [m](2))、『顧客保護規制辻強行法規jとする意味は隈られよう (36))。 
(3) 筆者は当面、次のように理解している。現行COBでは、市場相手
方MCPはプロ間市場参加者を想定した区分、一般顧客・中間層顧客は
行為規制保護を享受する顧客を想定した区分であり、両者は本来異震で
あると同時にクラス関に論理的な重複がないo MiFIDの場合、適格指手
方ECPの適用範囲は24条業務(証券ブローカーディーラー業務〉に限定され
争母 Supra note 30 明4.3.
9. 4.4.-4. 型空Id.告母 
138 (65) 

英国の金融商品リテール販売規髄 
国 1	 MiFID業務・ 24条業務と適諸相手方・顧客(プロ・ 1)テール)の対
応関係
24条業務{証券ブローカ
ーディーラ一関連)
口
出
非 24条業務:MiFID 
義務(利益相反等〉
実質的に
不適用 
(l9(COB)， 
21，22)免
除 
(一)

(適格棺手方)

く
，-・・・・・、 
BlA; 
1一部 1 
1不適用 : 
、.- -"，;-
巴(…) 

〔顧客 ) 
全用完適
る一方、プロ顧客の適用範囲と重複があり、一主体における属性兼有が
正面から予定されている(現行COBでも代理業者がー殻顧客たる本人の属性
に合わせて一般顧客扱いされるとか、あるいは、取引種類を限って一段顧客
扱いされる形等で蓑右があり得るが、 MiFIDではそのような例外的かつ手続
を諾む場合に誤らない)0ECPにプロ鹿市場参加者と顧客という両立しに
くい性惑を求めることから上の(2)のような混乱が生じるのであろう。 
ECP規定の適用を24条業務の場合に限った理由は見出しえなかった
側 「適合性義務などの行為規制上の義務は、当事者間契約で排除できるかj
という問題意識があるかもしれないが、①本文中に述べたように、そもそ
も投資サービスにあたらないという場合が意外と多い、②英司のように 
COB規尉が発達している場合はともかく、たとえば米冨のようにNASD規
則がごく一部しか規定しておちず、裁告所が諸穀の事畠から業者義務の存
否および範酉を判断する場合、「約定で排除するj行為はその判断でそれな
号に評価される〈しかし一義的に排除を決するものでiまない)、③仮に排除
できないとしても、本文中に述べたように、 ECPに上位移行する形で潜脱
することができるかもしれない、といったことから、毒まり生産的な問題
の立て方とは思えない。 
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が、おそらく、典型的な証券業者以外のプロ市場参加者(替に機関投資
家)に行為規制上の保護を与えないことに対する不安が強かったのでは
ないか。 
[II] クラス関移行に関する問題 
(1) 移行は顧客の権利か
結論からすれば、移行は顧客権利(業者義務)ではなく、業者裁量に
よって移行の可否が決まると考えるのが適当なようである。たしかに、
条文は顧客の権利であるような書きぶりとなっている〈末尾荷録の薪COB
の3.7. 1 Rを参照)0 しかし、非公式協議書でFSAは明確に、 fクラス移
行にあたり業者が合意することが必要であるJ r拒絶された場合、顧客
は到の業者を求めるしかないjとする(刻。このように、割愛としては、
「顧客に保護を請求する権利があるjというよりは、「業者が顧客サー
ビスを合理化する主導権を持つ制度であるJと捉える方が理解し易いと
患われる。 他にも例えば「業者は、その顧客(一部ないし全部を関わない〉
を一括してリテール顧客として扱えるjことが補充指令で示されている 
(28条(3)項)が、 FSAは「これにより業者辻顧客扱いに関する内部手続を
簡略化できょう」と述べている(刻。 
(2) プロ顧客への上世移行の議搭化・硬直化
下位移行(適格相手方ECPがプロ顧客またはリテール顧客の、また、プロ
頭客がりテール顧客の扱いを一部ないし全部について求める)は自由である 
(ECPについて補充指令50(2)、プロについてMiFID，Annex I sec. 1 para 2. 
そもそもプロおよびfECPに辻、自身が能力不足の場合、リテール顧客扱いを
求める義務すら課されている。 AnnexI sec. 1 para. 3.ちなみに現行COBは 
MCPについて業者には下位移行は認めていないが、 MiFIDではそのような鰐
限すらないようである)。もちろん上述のように、業者が取引を拒否をす
れば、顧客健から強制することはできない。鶴って上金移宥については
制限が置かれている。不適務者が市場に参加することによる詫乱や当該
顧客が膨大な損失を被る可語性からして、下{立移行とは異なること自体
争力 Supra note 30 唱2.16.
争8) Id.明2.17. 
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は合理的であるし、現行COBでも上位移行のほうが難しい。
問題は、 MiFID(紛がプロ顧客への上位移行に課す客観基準〈量的基準c 
MiFIDアネックス I Sec. I. 1.に示された 3要件)が、主観的要素(とくにリ
スク管理能力〉に重点を量いて上位移行を認めてきた英国慣行に廓i染みに
くいということである。 個人や中小企業への後見的保護を重視する他加
盟国の意向による要許と推測されるが、ともかく英国では良い評値を見
ない(後出のように、非斑iFID業務での顧客区分では量的基準を排除すること
を早々に宣言している司 [il] (2) 。 
ECPへの上泣移行は、プロ顧客への上位移行の場合と異な号、各医に
よる要件設定の自由震が高い  (MiFID24(3)、樟充指令50)0MiFIDから 
ECPへ上位移行ができないと解される顧客の範囲は、自然人および樟充
指令の要件 (Annex豆 Sec.1のパラグラフ 1・2・3により本来のプロ顧客
とされる企業 (undert誌 ing)、AnnexI Sec. Iにより選択によるプロ顧客とさ
れる金業)を満たさない法人〈具体的には未監督金融機関やSPV)である。こ
れ以外については、補充指令は各国にECPへの上泣移行を認める権限を
与えており、 FSAはこの権限を完全に行使する旨を表明している。実
警告、附録 1の草案3.6.3Rによれば、プロ顧客全業はほぼストレートに 
ECPに移行できるようである。あくまで推測だが、中間層顧客よりも業
者劉負担が重いプロ顧客ではなく ECPに顧客を上位移行させる英医業者
が今後、増えるのではないか(これにより適合性原関や最良執行などの義務
を免れることができる。全くの雷溺だが、 ECP制度が分かり難い背景には、
このような事靖があるのかもしれない)。ただ、自然人富裕層については
利用不能である制。
なお、 ECPへの上泣移行に関する法規を鰐定しない加望国で英国企業
信9) Id.明君 2.18-2.28.
リテール→プロ COB下の悟人顧客からエキスパート顧客に比べて、移行
要件が詳細であり、量的基準を課す
プロ→  ECP本文中にある認められない場合〈自黙人等、性質上そぐわ
ないもの)を除き、各国で要件設定可龍 
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が車引する場合、指令24(3)に従い顧客企業設立国の法に従う結果、上往
移行が認められない可能性はあるc 
(3) 顧客が適格要件を満たさなくなった場合
あるクラス(実質的には不租志に上位のクラス)に嘉する顧客が投資能力
等において不適格となった場合、顧客と業者とはどのような義務を負う
か。この点についてCOBと羽iFIDではかなり立場を異にする。 
MiFIDは、業者と顧客との双方に責任があるとする〈双方不震行の場合
にどうなるかは明記されていないが、恐らく、顧客は業者に責任を問えない
一方、監督機関は業者責任を問えることとなるのだろうか)。すなわち、先
述のように、当初条件に変更があった場合の業者への通知義務がプロ顧
客には明示的に課されている (AnnexI sec. 1 para. 3)。業者の責任根拠
規定としてはMiFID19(1)(誠実公正義務)、 13(2)(組織整信義務)、 Annex n 
〈手続)が挙げられている。このように、顧客が当初条件を満たさなく
なった場合、適切な措置をとることが業者に義務づけられる一方、現行 
COB (4. 1.15R(ゆが要求する年次確認義務は課されていない。
現行COBの方が全体に業者に顧客クラス不適合発見是正に関する責任
を課しているようである。ただ、プロ顧客(特に選択による場合〉につい
て適合性原馬上の義務が中間麗顧客の場合より重いは. [豆](2)の脚注目
のついた本文参頭)ので、結局は余り違わないのかもしれない。
不適搭が判明した場合で、顧客が下位移行を請求しない場合には、具
体的に業者はどうすればよいかであるが、取引を停止するに留まらず、
リテール顧客として扱うことを通知することも可能である (MiFID28を根
拠とするが、その場合、通知と新規の顧客契約締結が手続上欠かせない〉。 
[II ] その他の論点 
(1) 第三者が存在する場合の顧客クラス決定
代理を使う場合などに、本人の属d註によるか(取引の実質当事者である
輔副.哲 2.26. 本文中の筆者予想、の繰り返しであるが、現行COBの中関層
覇客に比べてプロ顧客は業者に相当に負担の重いものであることから、法
人顧客はECPへ、健人麗客はプロ顧客へ、というように整理することとな
るのではないか。 
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者の利益を重規)、当該第三者の属性によるか(取引相手方たる業者にとっ
ての便宜を重課)という問題であり、究極的には明文による解決を要する
問題のようである。
現行COBにもそのような規定はあるにOB4.1.5 R(代理人)、 COB2.3 
(第三者に依拠する場合))が、 MiFIDの規定する内容  (MiFID20(飽の証券会
社を介したサーピスの提供))と直接には重ならない出。そこで、現行 
COBの内容を残し、 MiFIDがカバーしない点をカバーさせる予定とい  
λ(42) 
ノ 0 
(2) COB以外のFSA規期に対する影響、とくに非MiFID業務への拡
張(絹
この間題は、 NEWCOB全体の方針として重要であると同時に、関連
業者の利害に大きく関わる倒)ものとして、かねてFSAが重視してきた
問題で為る。結論として、投資サーピス業務全般に可及的に単一の扱い
を導入し、 MiFIDに要求された限りでのみ取り入れるという沼極的な方
針(オプション A)とは正反対の方向(オプション B)が採られることとなっ
た。ただし、非MiFID事業についてはFSAが完全な制定権限を持って
いることから、 f顧客の必要に応じて、顧客区分によち規制区分すべき j
という方針 (FSMA5(2X坊に適った調整を加える予定という。 
FSAはこの問題に関して、  MiFID事業を行わない業者(非MiFID業
者)、および、 MiFID事業を行う MiFID業者だが、非MiFID事業も行う
制問iFIDでは、英国で規則なしに処理してきた比較的にマイナーな場合の
み規定しているからであろうか。代理人の場合  (MiFID20とCOB4.1.5 
R)、COBでは業者と代理人 (agent.本人underlyingclientで、はない〉との関
に契約が、立iFIDでは業者と本人との関に契約がある場合をカバーする。 
Id. 市明 5.3-5.4.第三者介在の場合 (MiFID20とCOB2.3)、第三者からの
書面博報依拠が合理的な場合、 COBは情報奴集義務を満たすとする一方、 
MiFID20はそれよりも援やかだがMiFID証券会社からの提侯に場合を限る
点で狭い。 Id.明明 5.9-5.11.
性2) Id.望5.2.

経毒 Id.宅唱 2.36-2.49.

(必) 謡注(2)の文献の 8月号33頁以下に詳細を紹介した。
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場合(、混合業者)について致策的に選択肢は多い(また、どの選択肢が有利
かは、業者の業務と顧客の内容とによって変哲得る)とする 選択肢としてG
は、①(オプションA)非MiFID事業について現状雑持〈顧客区分・移行要
件・手続につき〉、②(オプション B)MiFIDの枠組みを全面採用(ただし橋
地取引指令の消費者定義による顧客区分等の並立はあり得る)、③上の②に
近いが、定義や基準を調整するほか、経過語置を設ける、④既存の非 
MiFID業者と混合業者に非MiFID事業についてCOBを一部ないし全部
継続する権限を認める(一種の経退措量〉、が考えられるした上で、①-
②については現行COBを完全に残すことになることを理由に否定して
いる。結論として③の方法を採るとし、その場合の調整の例として「リ
テーんからプロにオプトアップする場合に量的基準は用いない」を挙げ
ている。 
(3) その他の制度との調整
ハンドブックにはCOBのほか、財務規制PRUを始めとするさまざま
な分野の彊制が含まれており、これらへの顧客区分規制変更の波及にも
注意を要する。とくに、プロ間車場の参加者である市場当事者が適格当
事者に置き換わったことにより、プロ間市場の規律であるMARの謂整
が必要となった。結論として、 MAR3の章を廃止の上、関連規定を各
所に分散した(制。このほかFOS(金融オンブズマン)における適格不服者 
(eligible complaint)制度やFSCS(金融サービス賠償制度)の定義について、 
COB定義と連動させる場合があり〈前者ではまさにCOBの定義を転用して
いる)、これを機械的にMiFIDの定義に量き換えると予想外の結果とな
りかねない(もっとも、今回は業者に顕著な影響を与えるような不服者増減
誌ないと考えられている)(紛。 
3. MiFIDと現行COBとのクラス要件の異陪および経過措置の方針 
[1 ] 問題の所在
き5) Supra note 30前明 6.9-6.10.
同 Id. 唱明 6.11-6.18.袈にあれば調整を要するわけで、あり、結局、呂的を大
きく異とする規制について、概念(それも頻繁な更新が予想されるもの〉の
使いまわしをすることは不適当であろう。 
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先に述べたように、筆者辻、 FSAが現行COBのクラスとMiFID下の 
NEWCOB草案でのクラスとでは定義や効果が相当に異なるにも拘ら
ず、あえて同等のクラスという表現を用い対応表を作るのは、業者に特
段の手続(顧客の承諾はもちろん、顛客に対する区分変更に関する通知など〉
義務を課さずに既存顧客にNEWCOB下の区分を割り当てる (change.以
下、「横溝り」とする)ことを目的としてではないかと推灘している。も
し同等クラスへ横滑りする場合に個別顧客に対する手続が不要とする
と、以下の異同表で二重丸を付した欄に属する顧客には手続不要とな
る。更にFSAは、それ以外の場合についても、解釈や特加措霞の方法
により手続負担のない場合を増やす意向を示している。 
[II] 異同表および注釈 
(1) FSAは表Aから Cにおいて、現行COB下の一般顧客・中関層顧
客・市場棺手方に該当する顧客がMiFID下ではどのように分類されるか
を示している O 一殻顧客がリテール顧客・プロ顧客に、中間層顧客がリ
テール顧客・プロ顧客に〈この二者は、直接にはf市場相手方jとならない)、
市場相手方がプロ顧客・適格相手方に対応する(直接には円テール顧客j
とならない〉とされる。いずれも当事者による移行を行なう前の当初区
分であるため、「本来の(perse) Jが付けられる。なお以下では、保護が
薄いクラスを上位、車いクラスを下位としたい。 
(2) 一般にMiFID下では、上位クラス該当の要件がCOBよりも議格で
あるため、最下位クラスであるリテール顧客暑に区分される者が多くな
ると考えられる。また、対ZちするとされるCOBの中時層顧客とMiFID
のプロ顧客、 COBの一般顧客とMiFIDのリテール顧客の各々の組み合
わせでは、顧客保護は後者立iFIDでの方が厚い傾向にある。
前出 1. 2 [参考]に挙げたようなクラス尉保護内容を現行COBに
ついても作成の上で対比すれば完壁であろうが、本積ではなし得なかっ
た。ただ、中間層顧客とプロ顧客とでは、後者プロ顧客では①最良執行
義務、 ②遥合?性生原員期Ij(往抑47へ
の一般的な説明〉戸(臼功カが宝業者に課されること(凶必剖)が、 また、 MCPとECPとで4ω8)
は、後者ECPに辻利益相反規定の適用がある (50)ことが、顕著な相違であ
るとFSAは指捕している。なお、適合性原期については、現行COBの 
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中間層顧客には実質的に適用がないく調査義務等が課されるのは対リテー
ル顧客についてのみ)が、プロ顧客についても適諮要件充足に関する推定
規定により、業者調査義務(却を大幅に軽減し得る(選択によるプロ顧客の
場合、資産要件を調査する義務が残るが、現行COB下でも移行および年次確
認の際に調べねばならない事項なので、さ;まど業者負担となるまい)。 
(3) 現行COBとMiFIDとの相違に司る実際的な問題は、結果として現
在COB下で受けている保護を失う麗客が出ることである。ただ、その
ような場合は限られるようである。すなわち、対応するとされるクラス
よりも上位のクラスが醤り当てられる場合は、表A(一般顧客)の7.の職
業年金関係が  f本来のプロ顧客jとされる場合のみのようである。また
仮に上位クラスに区分されても下位移行は当然認められる。むしろ、現
行COBでは受けていない保護が与えられる場合が著増する見込みであ
る。表 B(中関層顧客)および表 C(市場椙手方)で対応するとされるクラ
スに横滑りしていないケースで辻、(プロ顧客の場合はリテール顧客に、
羽 CPの場合はプロ顧客にというように〉いずれも下位クラスに移ることと
なるほ)。特に、これまで甫場担手方とされた者が、適務相手方の要件を
制 Id. 君 6.5.はMiFIDの適合性規定は現行COB~こ大まかには等しいとしつ
つ、まず、 MiFIDは認定基準についてよち具体的であるとする。また、問1-
FIDでは業者が投資助言または資産管理をしている場合にのみ適合性原賠
が適用される〈現行COBではICOBが適用れない非保険会社が生保商品を中
間層顧客やMCPに勧誘する場合に適合性規定が適用される)。なお、 Mi-
FIDでは「適切性 (appropriateness)Jという、 EO業者(いわゆるデイスカ
ウントサービスを提供する〉の場合に関する COBにはない新基準が導入され
た。 Id.型6.6.
側 Id.明6.7. 捕充指令31条 1項は証券会社に金融蕗品の性質およびリスク
の一般的な説明を、顧客がリテールかプロかを劃酌の上で行なうものとす
る(プロに荒しても行なわねばならない)。現行COB下ではリスク警告は一
般顧客に対してのみ行なえば足りた。
き功 Id. 明1.10，唱6.4.
制 Id. 宅6.8.MiFIDでは剥益棺反を持定管理する義務を全顧客について業者
に課している。 FSAのPRIN8はMCPについてはこの規定を謀さない。ま
た利益の認定がMiFIDではグループ構成員による場合を含む点で広い。 
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満たし得ず、結果としてプロ顧客とされる場合が少なくないと予想され
る。 
[mJ 経過措置 
FSAはNEWCOBによる業界のコスト増加に配意しており、顧客区分
に関しでも、顧客保護に惇らない限りで可及的に現状を維持し、讃極的
な仔為(とりわけ頭客に対する諜査や通知)を業者に要求しないよう(手続等
を要する場合との対比で「自動対応(map)Jといわれている〉、経過措置規
定や関連規定の解釈を駆使している。実際、 i日制度から新制度への移行
を一種のクラス務行と見て、それに関する規定を機械的に適用すると、
規制が本来予定していない使われ方であると同時に、業者負担が甚だし
いものとなる。 
FSAは近似するクラスを対言、させ、その場合に業者がいかなる義務
を負うべきかを逐一検討しており(路、それを筆者がまとめたものが表3
綿棒充指令35条 1項は、顧客適合性について(a)投資目的、同)ワスクに見合
う資産の保有、 (c)知識経験、の調査義務を業者に課す。捕充指令36(2)は、
プロ顧客が所要の知識経験を持っと推定する各国法の制定を認めている。
また35条 2項は「本来のプロjについて(b)の要件の充足の誰定を認めてい
る。 (a)の投資巨的について辻現状でも形式的な謁査で足切るとされている
ので、要するに、「本来のプロjについては、各自規定がある場合、適合性
に関する調査義務を実質的には免れると解してよさそうである。ちなみに
同項は、プロ顧客の適合註について、①提供されるサービス内容、②藤客
が本来のあるいは選択によるプロであるか、③顧客の知識詮験資産につい
て要件充足を推定できるか、を考憲すべきと敷軒している。
筆者は、「選択によるプロjについて資産要件調査義務を課す点がMiFID
の実質的に新ししかっ顧客保護的(3つの要件の中では格段に第二の要件
が存効であろうし、根人資産管理業務の重視というリテール業務動向にも
合致する。わが国で従来この点が看過され、投資巨的等に議論が集中して
いたのは、あるいは「顧客はそういう私的な情報を出すわけがないjとい
う認識からであろうか〉な点であると考える。ただ、環行COBにおけるエキ
スパート顧客についても、その移行にあたっては業者に資産要件を含む諸
判断の義務を課していることから、この点も実はあまり現状と変らないの
かもしれない。
事母 Supra note 55 明2.5. 
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国 2 現行COBとMiFID下の改正COBとにおける顧客豆分の対応関孫
のイメージ
持品÷ミーω 相 V ……，
現行COB
市場相手方
:，:;:窓会，:，:;，"、.'. 
A声明鴨，'_，へ
一時間
前か"9::"~~"
中関屠顧客 
[ 24条明か 
}M&%t Ffi}8， ; 
である。原尉として既存顧客の既存の書類・契約については無期限に従
前の例に拠ることが認められるものの、自動対Joが認められる保証はな
い。しかしながら結論としては、要件審査ないし通知が業者に義務づけ
られる場合は比較的限られるようである(もっとも、本来の中間層顧客の
相当部分について、通知義務が課される見込みである入
同 Supra note 30明哲 3.8-3.17. 
事司 Supra note 12. 
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表A 一般顧客
現行COB 改正COB

一穀顧客

リテール顧客 プロ顧客 
(private customer) 
。〈変化なし)1 .金業でない摺入 一一一一一一 
2 .金融機関でない海外
。
個人 
3. 4. 1.14Rにより下位
。
移行した顧客 
以下のいずれかを満たす
未満の法人格のない社
4 .純資産500万ポンド
。 場合。

団
 1.大規模全業として以 
下の 2以上の基準を上変更可龍性あり  (FSAは5 .資産1，000万ポンド
匝ること  oCD総資産実際には要件を溝たさず未満の信託(7 .に挙
2，0∞万ポンド、@売げる謹類のものを除 ワテール顧客に留まるで 
上高4，000万ポンド、く)受託者 あろうとする→0)
③自己資本200万ポン
変更可龍性あり (FSAは6 .純資産500万ポンド ド。[以下、企業のプ
未請の組合 実際には要件を溝たさず
ロ基準]
ワテール顧客に留まるで 
2.金融市場で業務する
あろうとする→0) ょう認可ないし監督さ
れた機関。〔以下、金
融機関] 
年金ファンドおよび、その!
ポンド未満または受益
変更7 .管理資産が1， 000万
管理者

者50人未満の職業年金

ファンド.SSAS .簡

易 (sta主eholder)年金 

の受託者
 
8.子供ファンド (CTF) 。 
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表B 中間層顧客
現行COB 改正COB
中間層顧客{むltεrmediatξcustomξr) リテール顧客 プロ顧客
1.地方公共司体 一一一一一一一一 。 
2.公的機関 (public authority) 右の要件顧を満たさない場合、リ
テール客に変更 
以下のいずれかを準満たす場合。
1 企金取融業のプロ基2. 機関
ふ たは地方の政府、公債
を う公的機関 
3. E会な社いEしA取の引適さ格れ取る引株所式での上発場行 右の要件を満たさない場合、リテール顧客に変更
以下のいずれかを満準たす場合。
1.企業融のプロ基 
2.金機関 
4所場行l会でなo 引上社いs(主eしoた取加る引胞取さ団引れ所のる適t株し格式て取的)発
5.純資産500万ドル以上の経
〆口!>. 
6組.純合資[表産500万ポンド以上の 
Aの 6.の裏] 
7.特別目的体SPV
。評を含む議J) 官22i 
の.8分])産点なの7資時く Iい仁，受挙O0おし託0そけげ万者のるポ[1種表2のン年類A信ド前の以託のも5上(任表(意区の A 
を
裏徐 の 
右の要ル顧件を満に変たさない場合、 リ
テー客更
以下のいずれかを準満たす場合。
1.企融業のプロ基
2.金機関
93塁金の空理受フ喜託ア霊F者ンL[表~詑紡A田忠のAS7簡の易裏年] むび(定そ義のが管理「年会金社フJ)ァンドおよ 
10. COB4.1.い7Rし所海定外の金金融機融機
関(宣rm)な関 
{。
11.集団投資スキーム 右の要件を満たさない場合、リ
テール顧客に変更
以下のいずれか基たを満準はたす場合。
1.企業のプロ 
2.スキームま 管理者が認と
可ないし監督されているこ 
12.上(e位XJ;移行した個人顧客 
Xpεrt privateむustomer)
右の要件顧を満たさない場合、リ
テール客に変更
1.平取均過引 
2.顧
品あるを 。
専関と 3. 連取職引の知年識を在要す職る金
融問に 1 以上 した
」・ 0 
13手.決承方済認と機をさ関得れ(4場取..1たる 合引8R所をで除・市く場〉棺・ 母は(定規義制がされfそたの金他融の機認関可J)また 
126 (77) 

英匿の金融商品リテール販売規制
表C 吉場相手方
現行COB 改正COB
市場桔手方
(market counterparty) 
プロ顧客 適格相手方 
1.国または領土の政府 
(政府機関を含む)
24条業務(証券のブロー 
カーディーラー業務〉以 
外の場合
24条業務の場合
2.国または領土の中央
銀宥ないし財務機関 
(monetory authority) 
3 .上の1.ないし 2 . 
を会員とする国禁機関 
4.公接関の投資(state 
investment body)ま
たは公債管理機関 
5. COB4. 1.7R~こ言亥当 
しない金融機関缶rm)
ないし海外金融機関
[表Bの10.の裏]
24条業務以外の場合。次 
のいずれかであることを
要する。銀行・証券会
社・保険会社.CISまた 
iまその管理者・年金基金
またはその管理者・高品
ないし派生高品のディー
ラー・先物業者・その他
の機関投資家 
24条業務の場合かっ次の
いずれかの場合。証券会
社・銀行・保険会社・
UCITSおよびその管理 
会社.EC法規または加
盟国法により認可規制さ
れるその池の金融機関
6.認可業者(金業年金
を除く)または海外機
関が同意する場合に、
その詣定代理人または
グループ会社 
新たに決定の必要
7. COB4. 1.12Rによる 
大規模中間層顧客
24条業務以外の場合 
金業のプロ基準を溝たす
こと ~ 
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表3 クラス横滑りの場合の業者義務
模滑り影態 業者の義務
一毅顧客→リテール顧客 業者は顧客をリテール顧客として扱う権限を持ち 
(MiFID 28(3)(b))、これによる場合には特設の手続
は不要。以外の場合、一毅顧客で悟人(individuals)
はリテール顧客に自動対応が認められ手続不要。一
般顧客で企業Cundertakings)は自動対応しないの
で、①補充指令28叫によち一部ないし全部をリテー
ル顧客として指定、または、②薪規に顛客区分し、立1-
FID下の手続に従って通知する、のいずれかに拠る
中間層顧客で自動対応するケースは限られる〈地公
国SPV'CISなど〉は限られる。しかし、その他の
中間層顧客も、指令71(6)の経過規定に基き自動対応、
が認められる可能性はある。 MiFID71例法①プロ顧
客に区分されたこと、@現行の中間署顧客との主要
な棺違、について通知義務を業者に課す
エキスパー 1MiFIDでは量的要件が課されることもあ号、エキス
ト顧客(選 iパート顧客については自動対応は認められない。し
択による) Iかし移行措量として特別の手続なく対応、させる予定
(基準がAnnexII. r. 2の後ろから第 2パラグラ
フの「類叡Csimilar)JであるとしてEC委員会承認
溌)。担iFID上これら顧客に対する通知義務はない
中問の客来顧本層顧ロ層プ間↓客中客顧
市場相手方MCP→適
格相手方ECP 
ECPと剖CPとでは制度が異なる (ECPは特定の業務
および顧客にのみ適用)ので岳動対応しない。 沼1-
FIDに経過措置がないので、業者は①MCPとの事
業が24(1)事業に該当するか、②その場合、当該 
MCPはECPの適搭要件(24(2)(本来のECP)、24(3)
(選択によるECP))を満たすか、を謹認する。以上
を満たし、かつ、 MAR3下のプロ関取51を行った
実擦のある場合には通知なくクラス変更できる (24 
(3)の通知義務は新規取引相手(prospectivecounter-
party)に対してのみであることを親拠とする) 
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前録 1 顧客区分に関するNEWCOB草案 
1 .顧客区分に関するNEWCOB草案(2006年10月)(54) 
〈筆者注、まは規期、 Gは強髄力のないガイダンス) 
3. 1 適用対象(注記、当該協議書はMiFID事業(筆者注、定義集によれ
ば iMiFID証券会社(MiFIDが適用される業者で、銀行やむCITS投
資会社も一部該当する〉による投資サービスおよびその付随サービ
スJ)および第三国証券会社の同等事業に関するプロ顧客と適格棺手
方との区別に関する事項のみを扱う。勉の事業の場合については 
2007年の第 2四半期に協議予定である) 
3.1.1 R 本章の適屠対象は、関連するFSAハンドブック規期のそれと
基本的に同じである。 
3. 1.2 G ハンドブックが顧客区分について本章とは別の方針を定めて
いる場合、本章は適用されない。たとえば、一般向け低リスク
商品(stakeholder product)につき助言する業者についてのリ
テール顧客は別に定義されている。 
3. 1.3 R 本章の第 3節(通知〉および第8箆{方針・手続および記録〉の
各条辻以下のいずれにも該当しない業者には適用しない。 
(1) 指定投資事業を行なうもの、 
(2) 付随業務を行うもの(MiFID事業または第三国証券会社による同
等事業を行なう場合に限る)。
混合事業(mixedbusiness) 
3. 1.4 R業者が額客のため、以下の双方を含む事業を行なう場合、 
MiFID事業または第三国証券会社による同等事業に適用される
本章規定に従い、~該事業につき額客を区分しなければならな 
¥ρ5 
(1) MiFID事業または第三国証券会社による同等事業、および 
(2) 本章が適用される飽の規制業務。 
3.1.5 G 
(1) たとえば、混合事業に関する規範は、投資告託に投資するか生命
保険に投資するかについて顧客に助言するMiFID証券会社に適用さ
れる。前者(投資信託)はMiFIDの適用範宮内だが後者はそうではな 
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い。このような場合には話iFIDの顧客区分規制が適用される。 
(2) MiFID事業または第三国証券会社による同等事業が、他の規制業
務と到倍におこなわれる場合には、本規制の適用はない。この場
合、 PRIN7(顧客への伝達)に従い、倍々の活動が行われる根拠およ
び適用される顧客区分の相違(あれば〉について、顧客に対して明ら
かにする。 
3. 2 顧客(clients)
殺到 3.2. 1 R 
(1) 業者が [a]規制業務の遂行として行うサーゼス、または、 [b] 
MiFID事業または第三国証券会社による同等事業の付隠業務、を過
去または現在提供した、あるいは将来提供する相手は業者の顧客 
(clients)である。 
(2) I顧客jには、顧客となる可能性のある者を含む。 
(3) 投資勧誘規期Cfinancialpromotion rules)との関係では、投資勧
誘または蕗業広告を行う、あるいは行おうとする相手辻、これらを
行うあるいは承認した業者の f顧客Jである。 
(4)投資サービス市場法ないしMiFID(法39条参照)に基づく責任を業
者が負う業務を業者のためあるいはその目的で遂行する代理人(ap-
pointed representative or tied agent)の顧客辻、業者の顧客であ
るG
〈注、 MiFID4(lX1母) 
3.2. 2 G 企業資金調達担当 (corporate finance contact)およびベン
チャー資本担当 (venture capital contact)は総則第1項{筆者、 
3.2. 1豆(1)において顧客から除外されている。業者はこのよう
な者にサービスを提供しないからである。ただし、総期第 3要
(筆者、 3.2.1R(3))にあるように、業者が投資勧誘または商業
広告を行うあるいは承認した場合、投資勧誘規則の関連でこれ
らの担当に伝達されるあるいはその可詑性がある場合、その関
係で顧客に該当する。
顧客に該当する者 
3.2. 3 R 
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(1) 業者が代理にサービスを提供する場合、顧客として代理人に隠す
るルール(COBS2.4.3豆参照)に従って持定する。 
(2) 業者が私的年金プランまたはステークホルダ一年金プランの設
立・運用・解消を行う場合、そのスキームの会員または受益者は業
者の顧客である。 
(3) 上の(2)に該当しない業者が、信託受託者として行為する者にサー
ピスを提棋する場合、その者が業者の顧客とされる(信託受益者を
基準としない)。 
(4) MiFID事業にも第三国証券会社による同等事業にも該当しない事
業に関して、業者が集団投資スキーム(他に独立の法人格のない場
合)にサービスを提供する場合、当該スキームが業者の顧客となる。 
(5) 業者がCTF(child trust fund)の配当に関するサービス (CTFへの
投資に関する個別勧誘、および、投資勧誘の実行または承認に該当
する場合を除く〉を提供する場合、まず [a]登録された担当〈単一
の場合)を、それがなければ、 [b]CTF規則10に従い年次報告す
べき相手、のみを業者の顧客として扱う。 
3.3 通知:MiFIDおよび同等の事業 
3.3. 1 MiFID事業または第三国証券会社による同等事業に関して、業
者は以下を行わねばならない。 
(1) 新規顧客に本章のつテール顧客・プロ顧客・適格相手方のいずれ
に該当するかを通知する。 
(2) 顧客に保存可能な方法によりサービス提供前に以下について伝え
る。 
[aJ他のクラスへの区分を要求できる場合、その権利。 
[b]クラス変更に因る顧客保護の剰摂。
〈注、 MiFID Annex立セクション 1のパラグラフム MiFID補充指令 
28(1)&(2)、50(2)の第 2パラグラフ) 
(retailclients) リテール顧客4 3. 
3.4. 1 R リテール顧客とは、プロ顧客にも適諸相手方にも該当しない
顧客をいう。
〈注、 MiFID4 (1)同〉 
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3.4. 21ミ 業者がCTF~こ関するサービスを行う場合 (CTFへの投資 (con­
tribution)に関する留別勧誘を除く)、業者の顧客はプロ顧客・
適格相手方に該当する場合にもなおリテール顧客とされる。 
3. 5 プロ顧客(professionalclients) 
3.5. 1豆 プロ顧客には、「本来のプヨ顧客Jと「選択によるプロ顧客j
とがある。
本来の (perse)プロ顧客 
3.5. 2 R 以下は、適格相手方に該当する場合(unlessand to the ex-
tent it is an eligible counterparty)、または、本章に従い鹿の
クラスとされる場合を除き、「本来のプロ顧客jである。 
(1) 金融市場での業務につき認可ないし規髄(authorisedor regulated) 
が要求される主体。以下のリストは典型的な業務を行う機関(認可が 
EEA諸国か第三国か、指令に基づくか否かを開わない)を絹羅してい
る。 
[a]銀行、 [b]証券会社、[c ]その他の認可ないし規制される金融
機関、 [d]保険会社、 [e]集団投資スキームまたはその管理会社、[f] 
年金基金またはその管理会社、 [g]商品または高品デリバテイブの
ディーラー、 [h]所定の派生高品ディーラー(local)、[i]その他の機
関投資家。 
(2) 以下の 2以上を満たす大規模事業(undertaking) 
[a] 
総資産2，000万ユーロ以上、 ，∞4総売上[b] o万ユー訂以上、 [c]

自己資本200万ユーロ以上。 
(3) 国または地方政府、公債管理機関、中央銀行、国際金融機関(世銀、 
IMF、ECB、EIBなど〉その組の河様の国際機関。 
(4) 金融商品 (MiFID事業または第三留証券会社による同等事業に関し
て〉または指定投資(也の事業に関して)を主な業務とするその他の機
関投資家。資産証券化その他の金融活動を行う機関を含む。
(注、 MiFIDAnnexIセクション 1のパラグラフ 1) 
選択による (elective)プロ顧客 
3.5.3. R 
業者は、以下の基準と手続とを満たす場合、顧客を「選択によるプロ 
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顧客jとして扱うことができる。 
(1) 	 (質的テスト)業者が、顧客の技能・経験・知識を十分に評価し、
行おうとする取引サーピスの性実に照らして、顧客が投資決定を自
身でなし得、関連リスクを理解できることについて合理的な確信を
得ること。 
(2) 	 (量的テスト)MiFID事業または第三国証券会社による同等事業に
関して、上の評留において以下の 2以上が満是されること。 
[a] 顧客が、過去 4四半期を通じて各期平均10回以上、関連する市場
で相当の量の取引を行っていること。 
[b] 顧客の金融高品ポートフォリオ(預貯金を含む)が50万ユーロ超で
あること。 
[cJ 行おうとする取引サービスの知識を要する金融部門での専門的地
位に一年間以上あったこと。 
(3) 以下の手続を踏むこと。 
[aJ 顧客が、耳日iサービスの全般についてか(持定の、あるいは所定
の種類の)一部についてかを明らかにした上で、プロ顧客としての
扱いを書面で業者に希望すること。 
[bJ 業者が、顧客が保護および投資損失賠償請求権(investor com・ 
pensation rights)を喪失する可能性があることを、書面で顧客に明
確に述べること。 
[c] 顧客が、上記の保護の喪失の結果について知ることを、契約とは
到の書面で述べること。
(注、 MiFID Annex豆セクション II.2のパラグラフ 1、セクション
ヨ.1のパラグラフ1..2、みも 5) 
3.5. 4 R顧客が機関(entity)である場合、その者のために取引を行う
権限を与えられた者について質的テストを行う。
〈注、 MiFIDAnnexIセクション II.2のパラグラフ 4) 
3.5. 5G 指令に従い金融分野で免許を得た機関の役員 (managers and 
directors)に対する適諮性テスト(五tness test)は、質的テスト
での技龍知識の評価の一例である。
〈注、 MiFIDAnnex立セクション豆. 2のパラグラフ 4) 
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3.5. 6 R 	1"選択によるプロ顧客jへのクラス移行(re-categorisation)を
認める (accept)かを決定する際に、業者は頭客が量的テストお
よび該当する場合には質的テストを満足するかにつき合理的手
続を踏まねばならないc 
3.5. 7 G 1"選択によるプロ顧客Jは、「本来のプロ頭客j並みの市場の
知識経験があると誰定されてはならない。
(注、 MiFIDAnnex亘セクション豆.2のパラグラフ 2) 
3.5. 8 G プロ顧客は、そのクラス区分に影響する事実変更を業者に知
らせる一般的な義務を負う。
〈注、 MiFIDAnnex亘セクション ll.2のパラグラ 74) 
3.5. 9 G 業者が、プロ顧客適格とする当初の条件を顧客が満たさなく
なったことに気づいた場合、適切な諸置をとらねばならない。
〈注、 MiFIDAnnexllセクション ll.2のパラグラ 74) 
3. 6 適格椙手方(eligiblecounterparties) 
3.6. 1 R 
(1) 適務相手方には、「本来の適格棺手方Jと「選択による適格相手
方jとがある。 
(2) MiFID事業または第三国証券会社による同等事業に関しては、顧
客は、適格相手方事業(eligiblecounterparty business)についての
み遥務相手方として扱われる。
本来の適務相手方(perse) 
3.6. 2 R以下は、本章に従い到のクラスとされる場合を除き、 f本来
の適搭相手方J(EEA国以外の国からの同等の機関を含む〉である。 
(1)証券会社、 (2)銀行、 (3)課験会社、 (4)UCITS指令で認可された共同
投資スキームまたはその管理会社、 (5)年金基金またはその管理会社、 (6) 
EC法またはEEA加盟国法により認可ないし規制されるその他の金融機
関、 (7)MiFIDの適用から向指令2(lXk)(所定の商品またはその派生商品
ディーラー)または 2(1)(1)(所定の派生商品ディーラー)により除外され
る機関、 (8)政府、その機関(公信管理機関を含む)、 (9)中央銀行、制〉国
際機関
〈注、 MiFID24(2)の第 1パラグラフおよび24(4)の第 1パラグラフ〉 
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選択による適格相手方 
3.6. 3 R 業者は以下の双方を満たす場合、顧客を適格相手方として扱
うことができる。
(り顧客が企業(undertaking)であり、かっ、 [aJ I本来のプロ顧客J 
(COB3.5. 2 R(引の機関投資家であることのみを理出として該当す
る者を除く〉、または、 [b]プロ顧客と扱われるサービス・取引に
ついてのみ、選択によりプロ顧客となった場合。 
(2) MiFID事業または第三国証券会社による同等事業に関して、適格
梧手方として扱われることに同意する旨の明示的な確認を業者が候
補者(prospectivecounterparty)に対して行っていること。
〔注、 MiFID24(3)、24(りの第2パラグラフ、 MiFID補充指令50(1)) 
3.6. 4 G I選択による適諮相手方jには、上記の条件および要件を満
たすEEA国以外からの同等の企業も含む。 
3.6. 5 R 業者は、適格相手方として扱われることに同意する扶補者か
ら、包括的な形と値々の契約についての影とのいずれでも同意
の確認を得ることができる。
(注、 MiFID24(3)の第 2パラグラフ〉
管轄を異にする業者と顧客 
3. 6. 6 R MiFID事業または第三国証券会社による同等事業に関して、
候補者が別の管轄にいる Oocated)場合、業者は、桔手方企業が
設立されたEEA居の法規に従った当該金業の地位に従わねばな
らない。
(注、 MiFID24(3)の第 1パラグラフ) 
3. 7 顧客の保護を厚くする場合 
3.7. 1 R 業者は、プロ顧客または適諮相手方による、より厚い保護を
受ける顧客クラスへの変更(re-categorisation)の請求を認めな
ければならない。
(注、 MiFID24(2)の第 2パラグラフ、 AnnexIIセクション Iのパラグラ
フ2、および、MiFID禎充指令50(2)の第2パラグラフ) 
3.7. 2 G 	関連するリスクの適切な評笛管理をなし得ないと自認する場
合に、より厚い保護を求めるのはプロ顧客または適格相手方自 
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身の責在である。
(注、 MiFID Annex 1Iセクション Iのパラグラフ 3、セクション1I.2
のパラグラフ 4、およびMiFID補充指令50(2)の第 2パラグラフ〉 
3.7. 3R 業者は、自身から、または、顧客の請求によ号、以下をなす
ことができる G
仕) I本来の適搭相手方Jを、プロ顧客またはつテール顧客として扱う。 
(2) I本来のプロ顧客Jを、リテール顧客として扱う。
この場合、顧客はクラスを変更するc 該当する場合、 COBS3.7. 5豆
の書式手続要件に従う。
〈注、 MiFIDの24(2)の第 2パラグラフ、 AnnexlIセクション Iのパラグ
ラフ 2、MiFID補充指令部(2)の第2パラグラフ) 
3.7. 4豆 「本来の適格棺手方jが、行為規制(conductof business pro-
tections)に援する取51の顧客としての扱いを求めるがリテール
顧客としての扱いを明確に請求しない場合、顧客の請求に応じ
る場合には業者は当該適格梧手方をプロ顧客として扱わねばな
らないc
(注、 MiFID補充指令50(2)の第1パラグラフ) 
3. 7. 5豆 (1)時 FID事業または第三国証券会社による同等事業に関し
て、「本来の適格相手方」また辻「本来のプロ顧客jがリテー
ル顧客としての扱いを請求してきた場合、該当する取引行為の
関係で業者からプロ顧客・適格椙手方として扱われない旨の書
面合意をなした場合、顧客は1)テール顧客として区分される。 
(2) 	 この合意は、クラス移行の範囲(特定のサービスまたは取引か、
ーないし複数の蕗品麓類についてか、ーないし複数の規制について
か〉を具体化しなければならない。
〈注、 MiFID Annex豆セクション Iのパラグラフ 4'¥MiFID福充指令 
50(2)の第 2パラグラフ) 
3.7. 6 G 
(1) I原郎 7(顧客との伝達)Jに従い、業者が主導して顧客を移行さ

せる場合、その新しいクラスを顧客に通知しなければならない口
 
(2) 既に顧客と合意のある場合、合意変更に関する約定について業者
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は考麗しなければならない。 
3.7. 7 G 以下は本条で顧客がクラス移行により与えられる保護様式の
手』である。 
(1)	 全般について。 
(2)	 取引毎について。 
(3)	 特定の規則〈複数の場合を含む)について。 
(4 ) 特定のサービスまたは取引(複数の場合を含む)について。 
(5) 特定の高品または取引(複数の場合を含む)について。
(注、 MiFIDの24(2)の第 2パラグラフ) 
3.7. 8 G リテール顧客に移行させることは、 DISPの原告適搭(eligible 
complainant)を保証しない。 
3. 8 方針・手続および記録
方針および手続 
3.8. 1 R業者は、顧客の区分に関する内部方針・手続を適切に書面化
しなければならない。
(j主、 MiFIDAnnex耳セクション II.2のパラグラフ 4)
記録 3.8. 2 R 
(1) 業者は、本章所定の合意および通知に用いた標準様式を記録しな
ければならない。記録は様式使用の初回に作成し、業者と様式交付
を受けた顧客が関連取引を終了してから相当期開 (relevantperiod) 
以上保存する。 
(2) 	 業者は、以下の点について顧客記銭を作成する。 
[a] 本章に従い決定された顧客クラス区分(区分理由に関する十分な
情報を含む〉、 
[b] 	本章で要求される顧客への通知の発送証拠。通知が標準様式と異
なる場合、実際に用いられた様式の複本。 
[c] 本章に関連する顧客との合意一切の複本。
記録は、区分決定の捺に作成し、顧客と、あるいはそのために業者が
取引を行わなくなってから担当期関以上保存する。 
(3) 	 i相当期間Jとは、 
[a] 年金切替(transfer or opt-out). FSA VC (free-standing addi-
115 (8) 

く研究ノー ト〉 
tional voluntary contribution)については無期限。 
[b] 生命保険・年金契約については 5年詩。 
[c] 	MiFID事業または第三国証券会社による同等事業については 5年
開。 
[d] その也については 3年間。
前文31 顧客保護の必要性および顧客区分の基本
議文40 適格梧手方を顧客として扱うべきこと
第 2条 除外規定(蕗品取引、派生蕗品自己取引等)
第 4条 定義
第13条 2項 証券業者のコンブライアンス体制整嶺義務
第四条 3項 投資サービス提供時の行為規制上の対顧客情報提供
義務
第20条 他の証券会社を経由するサービス提鉄の場合の責任
第24条 1項から5項 連格相手方と取引する場合〈本来の、および選択に
よる、適格相手方。与えられる効果、各国による手
続規定整嶺)
アネックス豆 プロ顧客の認定基準(本来の、および選択による。
手続規定〉
第71条 8項経過規定 所定の要件下、現在のプロ顧客の地位をそのまま認
め鐸ることについて。
制 FSA Implementing MiFID's Client Categorisation豆equirements 
(2006) (http://www.fsagov.uk/pubs/other/mi五d_classi五cation.pdf)， An-
nex 2 MiFID Client Categorisation Reference Material. 
同 Directiveof the European Parliament and of the Council of 21 April 
2004 on markets in五nancialinstruments amending Council Directives 85/ 
611/EEC and 93/6/EEC and Directive 2000/12/EC of the European Par-
liament and of the Council and repealing Council Directive 93/22/EEC 
(Directive 2004/39/EC) 
(http://europa.eu.int/eur-lex/pri/en/oj/dat/2004/l_145/1_14520040430en 
00010044.pdf) . 
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時録 2 MiFIDおよび補充指令で顧客区分に車接に関連する規定 
[1] 	FSA(勺こよると、 MiFID協)中の以上の条文等が顧客匿分に関連
する(すでに抄訳や部分訳があるので筆者による要約表のみを上に
付す)。 
[ll] FSA(聞によると、 MiFID補充指令(部 (FSAは草案ベースで指摘し
ているが、ここでは或立した指令に従った)中の以下の条文等が顧
客区分に関連する(各区分に付される効果等に関する規定は挙げら
れていない)。
前文69 証券会社が頭客と自己勘定取引をする場合、顧客注文の執行と
みなし、 MiFID(2004/39/EC)および本指令の関連の条文〈最良執行を
含む)が適用される。この場合、証券会社がMiFIDArt.21(1)を満たす
価格を顧客に提示する場合で、提示と同時かっ顧客承諾後に執行する
場合、市況および申込み承諾の関の時間差とに照らし明らかに古過ぎ
る場合を除き、最良執行義務を果たしたものとする。 
S28 
1 .加盟匡は、証券会社が、 2004/39/EC指令に従い顧客を新規にリ
テール顧客・プロ顧客・適格相手方のいずれかに分類したことについ
て薪顧客・既春顧客に対し通知するよう確保しなければならない9 
2 .加盟国は、顧客がクラス変更請求について持つ権利一切および変更
に伴う顧客保護の制限について、証券会社が保存可能な媒体(durable 
medium)で顧客に通知するよう確保しなければならない。 
3 .加盟国は、証券会社自身による場合と顧客の請求による場合とを関
わず、証券会社に対して以下を認めなければならないG 
(a) 2004/39/ECのArt. 24(2)により適格相手方と区分されるべき顧客
2. Supranote 55 Annex 制 
同 CommissionDirective 2006/73/EC of 10 August 2006 Implementing Di-
rective 2004/39/EC of the European Parliament and of the Council as Re-
gards Organisational Requirements and Operating Conditions for Invest-
ment Firms and De五nedTerms for the Purposes of that Directive (01L 
241/26 ，2.9. 2006) <http://europa.eu.int/eur-lex/pri/en/oj/dat/2004/1_145 
/L14520040430enOOOl0044.pdf) . 
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を、プロ顧客またはリテール顧客として扱う。 
(b) 2004/39/ECのAnnexI Sec. 1によりプE顧客と区分されるべき
顧客を、 1)テール顧客として扱う。 
S50(MiFID Directive 2004/39/EC Art.24(3)について〉
適務相手方 
1.加盟国は、 2004/39/ECのAnnexI Sec. 1のパラグラフ 1・2・3
によりプロ顧客とされる金業(undertaking)(同指令24(2)で明示される
場合を除く)を、適格相手方とすることができる。
企業が請求する場合、加盟国は、 2004/39/ECのAnnexI Sec.Iによ
ちプE顧客とされる金業を適格相手方とすることができる。この場合、
プロ顧客として扱われるサービス・取引に関してのみ適接相手方として
扱われる。 
2. 2004/39/ECの24(2)の第 2サブパラグラフにより適格桓手方が顧客
(証券会社との取引に指令19、21および22条が適用される場合〉として
の扱いを求めるが、明確にワテール顧客としての扱いを求めなかった
場合で、証券会社が請求に応じる場合には、証券会社は当該適格梧手
方をプロ顧客として扱わねばならない。
適格相手方が明確にリテール顧客としての扱いを求める場合、ノンプ
ロ顧客としての扱いに関する条文(2004/39/ECのAnnexI Sec.工のサブ
パラグラフ 2・3・4)が適用される。 
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